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1. 序
一国の対外的経常収支は
経常収支＝民間貯蓄一民間投資＋政府税収ー政府支出
の恒等関係で表わされるので，家計・企業および政府の異時点選択 (intertempor:.
al choices)の結果が経常収支の黒字や赤字として現れる。経常収支をこのよう
なマクロ経済諸要因の調整過程において把える立場を，経常収支の異時点分析
と一般に呼んでいる。分析の計画期間を 2期とするモデルか，または無限期間
とするモデルが大抵の理論において用いられる！）。本稿は無限期間モデルにつ
いて主要な異時点分析の方法と成果を提示する。離散時間による経常収支の異
時点表現から始めることによって，対応する連続時間での異時点表現の完全な
形を求めるのが第2節と第3節の内容である。ついで消費者行動と生産条件を
1)経常収支変動の2期モデルの代表的著作は Bruno(1976), Sachs (1981, pp. 215-
、 222), Sachs (1983)および Frenkel-Razin(1988, chaps. 5 & 8)である；
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組み込んだ一般均衡の状態における異時点分析を行うのが第4節である。第5
節は，調整費用を考慮に入れた投資が消費と並行して最適化行動をとる場合に，
経常収支変動式と資本変動式を状態とする異時点分析を行う。第3節において
導出される，対外資産の異時点予算制約式は第4,第5の両節での分析に直接
に関わっており，また第4節で無視された投資行動が第5節において分析対象
となっている。かくして，本稿は相互に関連し合った局面を各節において取り
上げ，全体として補完的に経常収支の異時点分析を展開している。最後に第 6
節は第 5節を補完して，家計と企業が分権的に異時点最適化を行う場合を考察
する。
2. 経常収支の離散時間異時点表現
一国の経常収支はマクロ的につぎの(1)の関係を保っている。
経常収支＝国民総生産一国内総支出＋移転収支 (1) 
ここで
国民総生産=国内総生産＋海外純要素所得
国内総支出=消費＋投資＋政府購入
の定義式を考慮し，簡単化のために，移転収支をゼロと置き，また海外純要素
所得は対外金融資産についての利子所得のみであると想定すると， (1)式は記
号によって(2)式のように表わされる。
CA、=Q,-C,-G,-1,+rD、-1
ただし記号は下記の内容を示す。
CA戸＝第t期の経常収支
Q,=第t期の国内総生産
Ci=第t期の民間消費
G,=第t期の政府購入
I,=第t期の投資
D、ー！＝第 t-1期末の対外金融資産純残高
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r=市場利子率（国内・国外に共通と想定）
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さて経常収支の黒字 (surplus)は金融資産の増加に等しいと考えられるの
で，
CA,=D、-D、-1 . (3) 
となる。 (3)を(2)式へ挿入して，消費をその他の変数に関連付ける式・
Ct=Q,-G,-1,-Dけ (1+r)D,-1 (4) 
が得られる。 (4)式はいかなるtについても成立するので，一般に j=O,1, … 
として
Ct+;=Q、+1-G1+;-l1+;-D、+;+ (1 +r)D1+;-1 (4') 
となる。 (4')の両辺に(l+r戸を乗じて'jを0,1, 2, …と順次に代入して
Ct=Q、-G,-1,-Dけ (l+r)D1-1
Ct+1Cl+r)一1= (Q1+1 -G1+1 -/1+1) Cl +r)—1-D1+1Cl +r)→ +D、
Ct+2Cl +r)-2=CQ、+2-G、+2ー 如）(1 +r)-2-D1+2Cl +r)-2 + D1+1 (1 +r)→ 
Ct+1Cl +r)-1 = (Q1+;-G、+1-l1+;)(1+r)一1-D1+;(l +r)-i + D1+;-1 (1 +r)-H 
と書き， jを無限大 (co)までこの逐次代入を続けて，辺々で集計するが，こ
の時に対外純資産に関する異時点予算制約 (intertemporalbudget constraint) 
として， (5)の条件が充たされるものと想定する。
~im D叫 l+r)-1=0 (5) 
9→OO 
つまり「長期的には当事国は負債も債権も保有しない（現在価値で評価して）」と
いう想定である2)。 (5)の条件の下で前述の集計を行なうと
エ(Q、+;-Ct+;-G、+;-It+;)(1 +r)-1 = -(1 +r)D← I (6) 
j=O 
が得られる。 (6)式は将来の貿易収支の総現在価値が現在の対外負債残高に等
しいことを意味する。
他方において当事国政府の第t期の予算制約式は，収支の不均衡を公債の発
2) (5)の制約条件は， 「対外純金融資産残高の増加率が市場利子率より低い」 という想
定に基づく。
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行・償還で補填する場合には
G,+rB,-,=Tt+(R、-B叫
と表わされる。ここに
B,=第t期末の公債残高（額面表示）
T,=第t期の政府税収（社会保険料を含む）
(7) 
である。いま(7)式に対して，以前の(4)式に関する一般化(4')の各期ごとの
制約式の集計(6)と同様の手続きを適用すると，公債に関する異時点予算制約
の条件
limB叫 1+r)-1=0 
J→OO 
(8) 
の下において
00 涵。G叫 l+r)一1+ (1 +r)B,-1~ 五加(1+r)-1 (9) 
が導出される3)。 (9)式の左辺は政府支出総額の現在価値と初期公債残高，右
辺は税収総額の現在価値であるので， (9)式は総政府予算制約 (overallgover-
nment budget constraint)を示している。
ところで民間部門の富 (wealth)の定義は， その時点以降の全民間可処分収
入の現在価値と初期に存在する純資産との和であるものとしよう。第t期の民
間可処分収入(R,)は，労働所得から所得税を差し引いた労働可処分所得と，企
業による利潤から利潤税と投資費用を差し引いた企業可処分収入との和に等し
い。いま所得税と利潤税の合計を政府税収と考え，労働所得は企業の生産経費
の一部であるので，
R,=Q,-Tt-It 
となり，この右辺の刀へ(7)の関係を代入して
R、=Q,-G、-:-1,+B、-(l+r)B1-1
を得る。第t期初めの富を閉と記すと
(10) 
(10') 
3) (8)の条件は， Barro(1979)が設定したもので， 「公債残高は市場利子率より低い
率でしか増加しない」との想定に基づく。
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訊=~R1+-;(l+r)-i + (1 +r) (B1-1 + D,-1) 
J=O 
(11) 
である。• これに(10')式の tを t+jへ変えた式を代入し， (11)の右辺を計算す
ると
訊=~C,ぷl+r)→ (12) 
J=O 
が導出される。(12)式は総消費予算制約(overallconsumption budget constraint) 
と名付けるのが適当であろう。
いま第 t期における任意の変数出の恒常的等価 (permanentequivalent)を
．砧と記して，
工(1+r)-1:x/ =~Cl +r)一ixいi
J=O J=O 
を充足するものと定義しよう 4)。言い換えると. 
砧＝叶手。~1+r)-iXt+j 
である。故に第t期の消費の恒常的等価は. r C/= f (l+r)-1Ct+; 
l+r =o 
となり， (14)式へ(12)を連結して
C/= r 閉
l+r 
(13) 
(13') 
(14) 
(14') 
が得られる。同様に (13')によって政府購入， 政府税収，投資および国内総生
産の第t期での恒常的等価を定義し，それらを G/, T,P, がおよび Q/と
記そう。すなわち
G/=TI乃昏l+r)-iG、+J
等々である。かくして(9)式は
G/+rB,-1=が
と書き換えられる。また W,は(11)式より
(15) 
(9') 
4) Roubini (1988), p. 1 における定義と同じである。 Ahmed(1986), p.199の恒常的，
成分 (permanentcomponent)云1の定義は， (13)における jを1から無限までとし
た場合であって， (13')の代わりに次式を得る。
00 
x,=r I:! (1 +r)-i功＋；
i=l 
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叫号工(Q、P がーー が）＋・(l+r)(B←1+D叫
となる。
さて経常収支の(2)は
CAt = (Q,-Q/) + (Q/ -G/ -_I/ -C,).:. (G、-G/)-(I,ーが）+rD,-1 
と表現できて，これに(9'), (11'), (14')の各式を順次に代入すると
(11り
CAt=(Q、―Q/)-(Ct-Ctりー(G、-G/)-(1,ーが） (16) 
が導出される。 (16)式は経常収支への異時点アプローチの基本方程式であり，
以下のような意味を持っている。
(a) Q,, ~、, G, I, の各変数がその恒常的等価と平行的に変化する場合に
は， Cんは何らの影響も受けない。
(b) 生産Q,が一時的に減少すると， 富 Wtを取り崩す（負の貯蓄をする）の
で， (14')によって C,pが減少する。かくして Q,-Q/と C,pが同時に
減少して CA、は悪化する。
(c) G, や Lが一時的に増大すると CAtは悪化する。
3. 経常収支の連続時間異時点表現
前節の離散時間分析を連続時間の場合へ移そう。それは Sachs(1982)にょ
って始められた分析で，本節は彼のモデルに政府予算制約と投資を追加したも
のとなろう。
経常収支の黒字が金融資産の増分に等しいことを表わす式は， (2)と(3)の
両式を合わした形で，
D、=Q,-C,-G,-1,+rD、 (17) 
である＇。ここに Dバit時点での対外資産純残高を示し， D,はD,の時間的変
化，つまり
D、=dD,/dt
のことである。各変数 mはt時点での“を示すものとしよう。
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いま S時点を現在として， t時点の変数を現在価値へ割引くため， その変数
に e-r(t—•)を乗ずる。そこで(17)式の両辺に 6―r(t-s) を乗じて S 時点から T 時
点まで積分すると，
~~e-r<t-喰dt=r ←-,ct-•lD,dt+ re―r(t—''Cf]、 -C,-G,-I,)¢t (18) 
となる5)。(18)式の左辺に部分積分を適用して
~:e―r(tー喰dt=e―r(T-•)DT-D,+rC e-r(t-•>D,dt (19) 
を得るので， (19)を(18)式左辺へ代入すると，つぎのように整理される。
T 
¢―r(T-s)圧 =D.+~e―r<t-•l(Q,-C、 -G,-1,)dt
ここで(5)と同様の対外純資産に関する異時点予算制約
limD匹―r(T-•)=Q
T→OO 
を想定して， (18')において T→ooとすると，
~oo e丑 t-sl(Q,-C,-G,-I,)dt=-Ds 
が得られ， (21)式は(6)式と同様に総貿易収支均衡条件を示す。
(18') 
(20) 
(21) 
t時点の政府予算制約式（収支不均衡を公債の発行・償還でまかなう場合の）は
G、+rB,=Tt+Bt (22) 
である。ここに Bバま t時点の公債残高（額面表示）で， B、はその時間的変化，
つまり
B,=dB,/dt 
を示す。 (22)式は(17)式についての解き方により
6-r(T-• 海=B.+~Te-r(ヽ—•l(G,-T,)dt
と解ける。ここで(8)と同様の公債に関する異時点予算制約
lim B匹―r(T-•)=Q
T→OO 
の下に， (22')式で T→00 と置くと
(22') 
(23) 
5) Sachsは初期時点をゼロと置いているが．我々は本稿全体（第6節を除く）を通して
初期時点を Sとする（連続時間モデルにおいて）。
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炉→（日）G,dt+B.=[eーr(l-•)T,dt (24) 
を得る。 (24)式は総政府予算制約を示し， (9)式に対応する。
つぎに s時点における民間部門の富w.は， (11)式と同様に
W,==~~e-,ct-•l(Q,-T,-Jt)dt+B,+Ds·(25) 
と定義される。 (25)式へ(24)と(21)の条件式を考慮すれば，
00 
W.=~. e―r(t-s) Cidt (26) 
となり，これは総消費予算制約を意味する。
いま任意の変数功、の S時点における恒常的等価を x/と記し
re—r(l-•lx,Pdt=~~e—r(l-•lx,dt (27) 
を充たすものと定義する。換言すると
00 
x/ =r~e—r(t-•lx,dt 
• 
(27') 
である。 (27')は(13')に対応する。 C、,Q、,G, T, I, のS時点での恒常的等
価をそれぞれ c.P,・Q/, G/, T/, I/と記し， (27')によって表わす。例えば
00 
C/=r~e—r(l-•)C,dt 
• 
等々である。 (28)を(26)式へ連結すると
C.P=rW. 
となる。同様に(24)式および(25)式はそれぞれ
G/+rB,=T/ 
W.=共Q/ー がーザ）+B.+D. r 
9と書き換えられる。 s時点の経常収支を， (17)を参考にして，
CA.=(Q. ―Q/) +(Q/-G/-.J,P-C,)-(G.-G/)-(1,-J.P) +rD, 
(28) 
(28') 
(24') 
(25') 
と書き， (24'),(25'), (28')の各式を順次に代入すると，次の基本方程式が導
出される。
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CA,= (Q.-Q/) -(c.-C. P) -(G.-G/) -CI •. -I. p) 
かくして， (16)式についての含意がそのまま(29)式に対して妥当する。
4. 経常収支の異時点一般均衡分析
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(29) 
異時点分析の中で規範的 (normative)なものは，異時点最適化 (intertempo-
ral optimiz~tion) 分析と呼ばれ， Sachs (1982)の後半部分で扱われているのは，
特に経常収支式を充たしながら無限期間の総消費効用を最大化する問題であ
る。本節ではこの消費行動を含んだ一般均衡におげる経常収支の異時点分析が
詳細に解説される。
Sachsのモデルでは投資をゼロと置き，財の種類を純貿易財と半貿易財に二
分する。いま純貿易財の生産を Q,A,.半貿易財の生産を Q/と記し，前者の供
給は世界市場で完全に弾力的であり，前者表示による後者の価格を p、とし，
後者の輸出量は Vilかに等しいものと想定する。ただし Viは半貿易財への外
国需要シフト（外生的）である。純貿易財の消費をん， 政府購入を (1-J)G,
とし (O<J~l), また半貿易財の消費を Z1,政府購入を JG,/かとしよう。か
くして
Q1=Q1A+p,Q/ (30) 
C,=A,+p、Z1 (31) 
. A Q,Z=Z,+—G、 +-1.V p、 p、 (32) 
が成立する。 (32)は半貿易財市場での需給均衡を示す。
まず家計全体の消費効用 U(A、,Z,)を log(A,1...,Z,"')と特定し (O<a<l),
瞬時的時間割引率を定数値()(>O) とすると，総効用の現在 (s時点）価値
~00ケ8 (t—''log(A戸z、"')dt
• 
(33) 
を A,とztについて最大化するのが， 当面の最適化問題であって，その際の
制約条件として，もし効用関数を対数形として，所与の Dsから出発して，経
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常収支式(17)にて I,=Oと置いて(30)を考慮した式
D、=Qげ rD,-G,ー (A,+p品） (34) 
が充たされなければならない6)゜ 、この問題を解くにはポントリャーギンの最大
原理を適用する。いま現価 (present-value)ハミルトニャンを
H=Iog(A,1-11/)Zl) +μ,(Q、+rD,-G,-A,-p、Z,)
と定義すると（山は補助変数），最大化の必要条件は
RBH/aA,=O 
@ BH/BZ,、=O
⑥ 
d(μ 面 e,) aH 
=- e -Bt 
dt av、
である”。Rと⑤より
p,Z,=―巴丑t1-a 
が導出される。⑥は
μt=(O-r)μt 
となり．これの解として
μ、=μ,e<B-r)(t-.s)
(35) 
(36) 
(36') 
を得る。他方， Rより得られる μ1=(1-a)/A1と， その tによる微分を(36)
式へ代入すると，
A1=(r-O)A, 
と整理され，これの解として
At=Aぷr-8)(1-•l
(37) 
(37') 
を得る。そして S時点の富の式(26)へ(31)を代入してから， (35)と(37')を考
6) Sachsの制約条件は(21)式 (/,=Oと置く）であるが，そのことは異時点予算制約(20)
を条件にすることを含意する。我々の制約条件は(20)式の成立を前提としない。後に
(40)を導出するには， (20)が間接的に必要である。
7)その他に横断性条件として
limμ、e-91=0
t→OO 
があるが， (36')によってこれは常に成立する。
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慮すると
A,=(1-a)OW. (38a) 
が導出され，これを(35)へ代入して
P名 =a8W, (38b) 
が得られる。 (38a,b)はS時点での各財の最適消費と富との関係を示す。従っ
て全消費は
C,=OW. (38c)' 
となる。 s時点以降の任意の時点tにおける最適消費は， (38a)式を(37')式と
(35)式に順次に連結することにより下記のように決定される。
A,=(1-a)OW,e<r-BHヽ—s)
p,Z,=aow; ぷ←B)(t-s) 
(39a) 
(39b) 
すなわち t時点の各消費は S時点のそれの e<r-9)(t-s)倍となる。従って t時点
ノの富訊もw.に同じ倍率を乗じたものとなる8)。すなわち
W,= W,e<r-B)(t-•) (40) 
つぎに供給側については，一定の労働Lのうち純貿易財の生産に LA_を当
て，半貿易財の生産にびを当て，生産関数として
QtA=rtLA 
Q/=Crtび）tJ (O<P<D 
(41a) 
(41b) 
を想定する。ただし mはt時点での生産性シフト変数（外生的）である。いま
全労働を雇用する生産フロンティア上で， p、・が与えられた時に Q,を極大する
条件は
LA=L-Lz 
の等式を保ちながら， (30)を考慮して
dが/dQZ=-p,
8)任意の t(>s)について (26)により W,=Joo,rc-r-l)Cふと定義し，
t 
C.,=C, 衣—9)(-r.:...) を代入し， (38c) を考慮すれば， (40) が得られる。
(42) 
(43) 
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の関係が二財生産間に成立することである。 (41a,b)と(42)より
Q/=(r,L-Q/)13 
が導出され，これに(43)の関係を当てはめると，
Q/=r,L-r,p,Q,Z 
が得られる。従って(30)により全生産は
Q戸 r,L+(l-/3)かQ/
(44a) 
(44b) 
(44c) 
となる。 (44a,b)式はフロンティア上の二財生産量の相互関係を示している。
さて(44c)へ需要側の(32)式と(39b)式・ (40)式を考慮すれば，全財の需給均
衡の状態を示す式
Q,=r,L+(l-P)OGげ V、+a(}開） (45) 
が得られる。 (45)式の恒常的等価を(27')によって定義しよう。すなわち S時
点でのそれは
Q.p=Lr,P +(l-/3)(,lG/ + v.p +aOW.p) (45') 
であり，ここに次の関係が成立している9)0 
w.P=rW./0・(46) 
そして(25')式へ(24')・(45')・(46)を代入して整理すると（ただし J,P=Oと想
定），次式が得られる。
W.=戸 (1-a(l-P))→{Lr/ +(1-P)V/-(1--l(l-P))G.P +rD,} (47) 
(47)は財の需給均衡を考慮して，恒常的な rとVとGによって富を表わして
いる。
S時点の経常収支を，上述の消費行動と市場均衡とを考慮に入れて表現しよ
う。投資をゼロと想定するので， (45)と(38c)を代入して
CA,=Q.+rD.-G.-C. 
=Lr.+rD,-(1-..t(l-P))G,+(1-P)V.-(1-a(l-P))8W, (48) 
となり， (25')と(24')より
9) w. 呵corすrct-•JW,、dt に (40) を代入して積分を計算すればよい。
• 
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rD.=rW,-Q,P +G,P 
を得る。 (256)式へ(45')と(46)を考慮すると
63 
(25") 
rD,= (1-a(l-P))rw; け (1-.!(1-P))G.P-Lr/-(1-P)V/ (49) 
が求まる。 (49)を(48)式へ連結して，経常収支のもう一つの異時点方程式が得
られる。すなわち
CA,= (r-8) (1-a(l -P)) W,+ (1-P) (V,-V/)-(1-l(l -P)) (G,-G/) 
+L(r.-r.P) (50) 
となり，これは外国需要 v.と政府購入 G,の生産へのフィードバックを内包
する一般均衡的な経常収支の異時点表現であり，下記のような場合に経常収支
は改善される。
(~) 利子率rが時間割引率0より大きい場合には，家計は富を蓄積する。
(b) 外国需要が一時的に高くなる場合。
(c) 生産性 Tsがそ恒常的水準より一時的に高い場合。
(d) 政府購入がその恒常的水準より一時的に低い場合。
以上の分析結果は効用関係や生産関係の特定化の形に少し依存するが，その
原則面は関数の形状に対して不変である。追加すべき要素としては投資と政府
課税が挙げられ，また家計の計画視野を有限にする方が良いであろう。
5. 消費•投資の異時点最適化分析
前節での異時点最適化モデルは投資を無視しているので，調整費用を伴う投
資を新たに制御変数として追加し，その代わりに政府消費を民間消費に合わせ
た消費を C、と記し，消費財は一種類と想定して，その消費効用の総現在価値
を最大化する問題を考えよう。この場合，一人当りの効用に人口を乗じた総効・
用の全計画期間にわたる現在価値の集計値を目的関数とする。すなわち s時点
（現在）におけるそれは
f=ucc、/L,)L、e-ect-•)dt (51) 
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であり，効用関数 Uを一般形として
U(.) = U(ct), U'>O, U" <o (52) 
と置く。ここに aは一人当り消費を表わす。
Ct=Ct/L、 (53) 
そして人口成長率を定数 n(<8)と仮定して
Lt= L,en<t-•> -(54) 
となる。
さて投資に伴う全支出は，狭義の投資Iとその取付けなどの調整費用との和
として
(1+¢(1/K))J (55) 
と想定する10)。 ¢は投資ー単位当りの調整費用で， それは現存資本Kに対す
る新投資Iの比率の増加に伴って大きくなると仮定される。つまり
rt,(0) =O, rt,'>O (56) 
さらに資本の減価償却率を8(定数）として，
K1=l1-8K1 (57) 
の関係が保持されなければならない。そして(55)の投資支出を経常収支式(34)
、へ追加すると，
D,=QけrD,-C,-(1+<1i(I,/K,))I1 、 (58)
となる 11)。ここで生産関数として一次同次関数Fを想定する。
Q,=F(K,, L;) (59) 
以上の説明を一人当り表示としてまとめると，•つぎのようになる。すなわち
k,=i,-(B+n)k、
d,=f(k,) +(r-n)d,-c,-(1 +t/J(i,/k,)i, 
の状態方程式を充足しながら，
Jo eCn-9)(1-s) U(c,)dt 
• 
10)村田 (1990),p. 938を参照。
11) (34)式での G,は(58)式の中のc,に含まれている。
~4 
(57') 
(58') 
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を最大化するのに， aとi,を制御変数とする。 ここに k,==K,、/L,,i、==I,/L,,d、
==D,/L, と置き，また
f(k、)==F(k,, 1) /(0) =O, f'>O (59') 
である。 K、と d、は状態変数であり， 初期時点Sでのそれらの値は与えられた
ものとみなす12)。
この最大問題の解であるための必要条件は，ハミルトニャンを
H==U(c,)十μ、〔f(k、)+(r-n)d、-c,-(1+rt>(i,/k、)泊〕+J11(り一(ll+n)k,)
と定義して(μ、と litは補助変数），下記の通りである。
@ 8H/8c、=O (c1を決める条件）
@ 8H/8it=O （りを決める条件）
c 
d(μ,eCn-9)1) 
＝一 昭 (n-9)1e dt 8d, 
④ d(v,eCn―9)t) =一堕ふ—9)ヽ
dt 8k, 
⑥ lim咄―e,=0 c榔新性条件）
t→~ 
まず⑥より
μ,=(8-r)μ、
を得て，その解はつぎのようになる（脚注7も当てはまる）。
μ、=μ,e<B-r)(t-s)
また④より
y、=(8+lJ)ッ‘―(/'+(り/k、）2,f,')μ、
を得る。いま
P,=v、/μ、
と置いて， (61)を書き換えると ((60)を考慮して）
P,=(r+ll)p,-f'-<i、/k、)2,f' 
になり， (61')の解は⑥条件の下で
12)この問題は形式的には Blanchard(1983)の第2モデルと類似している。
(60) 
(60') 
(61) 
(62) 
(61') 
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吋 00eー(r+8)(←I){/'+ (i.,./k.,.)2¢'}dて
ヽ
(61') 
である13)。つぎに⑥より ((62)も考慮して），投資i、は
l+r/J+(り/k、）r/J'=P、 (63) 
を充たすように決定される。 (63)式左辺は投資の限界費用を示す。いま例えば
</J(り/k,)=2i、/k, (64) 
と想定すると， (63)より決まる投資は
it=D. 25(.P, 一l)k1
である。最後にRによって決まる消費は
び(Ct)=μt 
を充たす。故に
(63') 
(65) 
μ, = U'(c,)Ct (65') 
となり， (65)と(65')を(60)へ代入して整理すると，消費の変動式
・ ・r-6 
c,=―Ct・(66) -e 
が得られる。ここに eはつぎのように定義される。
e=c,U0 /U'(<o) (67) 
もし効用関数を対数形
U(c,) = log c, . ・(68) 
と仮定すれば， e=-1となる。またもし効用関数を等弾力的 (isoelastic)関数
U(c、)=(1-p)ーle、1-P, (O<p<l) . (69) 
と置けば， e=-pとなる 14)。 このように効用関数が与えられると， 消費の変
化率は (6-r)/eに定まる。
他方において ktとかと i,は， (57')・(61')・(63')の3式から成る体系によ
13)この解の成立のための前提条件は①である（村田 (1990)の数学付録を参照）。
① limp,,,-・er十a>'=o
t→OO 
かの定義(62)へ(60')を代入すると， p,;—er十8)1=µ,—le<r-B>•v、す<8+8)t となり， R条
件が①を保証する。
14) (69)の効用関数の弾力性は 1-pである。 Cは限界効用の弾力性を示す。
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って変化する。そして Ct,z"tおよびk,に依存して d、が変化する仕方を決めて
いるのが (58')式である。いま(20)の対外純資産に関する異時点予算制約の下
において考えると
lim d砂ーr)(t-•l=Q (20') 
t→OO 
'が成立し，従ってつぎの総貿易収支均衡条件
r 8cn―r)(t-s) {f(k1)-(1 +<!>)i,-c,}dt= -d. (21') 
が充たされなければならない15)。初期時点の消費らの大きさは(21')の条件を
充たすように決められることになる。
いま簡単化のために効用関数(68)を想定すると， E=-1となるので， (66) 
式の解は
c,=c,e (r-9)(t-s) 
であり，これを(21')へ代入して計算すると，
(66') 
〕c.=(0-n) [d.+~ 沢—r)(t-s){J(k、)-(1+砥 !kt))it}dt (70) 
が S時点での最適な消費値である。さらに投資の調整関数(64)を想定すると，
投資は(63')によって決まるので， (57')と(61')はそれぞれ
kt=(O. 25P,-0.25-8-n)k、 (71)
五＝ー0.125Pt2+(0.25+8+r)P、-aakt'"―1-Q.125 (72) 
となって， K、と Ptの変化がこれらの 2式によって決まる。ただし(72)では生
産関数をコプ＝ダグラス型
J(kt) =akt'", (a>O, O<a<l) (73) 
と想定している。 (71)式と(72)式を用いて K、とかの位相関係を描いものが図
1である。 E点はん、＝五=Oの均衡状態を示し， その点でのPとKの値をそ
れぞれ加と k*と記すと
加=1+48+4n (74a) 
15) d,e<n-r)(t-s>=D,e-―rct→) IL. であるので， (20')は(20)より直ちに得られる。 つぎに
(58')式に印—r)(い）を乗じて， S から無限まで積分すると (21') が導出される。
67 
68 闊西大學『紐清論集」第40巻第1号 (1990年4月）
船=(aa)_!_
IJ+2(/J十n)(iJ-n)+P*r'
1-≪(74b) 
である。 Eの均衡点へ収束する経路は図 1の位相関係から明らかなように AB
線のみであり， これを安定経路と名付ける。 この経路を求めるために， まず
(71)と(72)の両辺を線形化すると (E点の近傍において），
k1=0. 25k*(p,-p*) 
P,=aa(l-a)k*'"-2(k、-k*)+(r-n)(p,-p*) 
(71') 
(72') 
となる。いま数値例
a=:'0. 8, a=O. 3, b=0.1, r=O. 06, n=O. 01 (75) 
を用いて， (71')と(72')の体系のパラメータ値を計算して， その体系を行列表
示すると
[~']=[ 0 0.311] [k、-k*]
p、 0.116 、0.05 p, —p* 
となる。 (76)の一般解は
じ： ]=a{_。\35]い,166(1—→[。,; 96] eO・217(1→[;:J (77) 
? ?
? ．
(k*=l. 242) 
(p*=l.44) 
?
?― ― ?•K 
たo
(76) 
k* 
図1 k, とかの位相関係
? ?
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となり， a1とa2は未定の定数である。前述の安定経路は(77)式において a_2=0
とする時に求められる。 いま一人当り資本の初期値k.が与えられて， (77)式
にて t=s,a2=0と置くと， a1はk.-k*に等しいことが分かる。かくして安
定経路の式は
K、=(k.―ね）6―0,166(f-•)+知 (78a)
p、=-0. 535(k.-k*)e-0·166<1-•> +p* (78b) 
となる 16) 。•もし k.がぬより小さいならば， Aから Eへの経路が，逆に k.が
ぬより大きい場合には Bから Eへの経路が， (78a, b)式によって一義的に決
められる。そして(78)のkt,Ptと(63')の投資決定を(70)式へ代入すると， 初
期値k.とd,に依存した形で， 初期時点の最適消費 Csが決まることが分か
る。それ以降の消費は(66i)によって変動する。最後に経常収支は(58')式に当
面の特定化された諸関係式を考慮して，
d.,.=(r―n)d.,. +ak.,.'"-c.,. -(1 +2i.,./k.,.)i.,. (79) 
となる。 (79)式右辺の (r-n)d.,.を除く 3項は非同次項で，その変動は上述の
最大化の条件により規定されている。 (79)式右辺の非同次項を Z(,,s)と記す
と， (79)の解は
t 炉d,eCrーの (t—S吋 Z(r, s)eCr-;n)(ヽ—:-rldr
• 
(79') 
である17)。かくして対外純資産も最適な消費と投資，および安定経路上の資本
によって一義的に規定されることになる。以上の分析で注意すべきは，異時点
最適化によって決まる消費や投資の需要に対して，供給が完全に弾力的に対応
するものと想定されていることである。
16)図1における CD線は完全不安定な経路で， これは(77)式において a1=0と置いた
場合の下記の体系を描いている。
K、=(k,-k*)e0・217(t-B)十k*
P,=O. 696(k,-k*)e0-217ct→l十p*
17) (79)式の両辺に匹—r)(←•>を乗じて• s・ から tまで積分する。その際に，左辺に部
分積分を適用する。
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本節は第4節における消費効用の長期最大化問題へ投資を考慮した異時点分
析を行い，そのとき経常収支は消費と投資の多期間にわたる最適行動の結果と
して決まることを明らかにした。
6. 家計と企業の分権的異時点最適化
これまでの分析では，国全体の消費効用を目的関数とする異時点最適化を考
察したが， Matsuyama (1987)とSen-Turnovsky(1988)は代表的な家計と
企業が別個の目的関数に従って行動する場合の，経常収支変動を分析する。こ
のような二経済主体の分権的異時点最適化の問題を以下において考察しよう。
まず家計（政府を含む）の異時点最適化の目的関数を Sen-Turnovsky(1988) 
に従って，
\。~[U(Y,, X,) + V(L,)Je-91dt . . (80) 
と設定する。ここに巧＝国内財の消費， x、＝輸入財の消費， L、＝家計の提供
する労働， 8=瞬時的時間割引率， U=消費効用， V=労働の不効用，を示す。
UはYとXについて増加関数であり， YとXは補完財と想定される。すな
わち
Uy(a8U/8Y)>O, Ux(=8U/8X)>O, Uyx(=a屯/8Y8X)>O
さらに Uyy<O,Uxx<Oと考えられる。また VはLについて減少関数 (V'く
0)である。
家計の予算制約式は，外国通貨表示では
. 1 
D戸ー(R、+w、L、-Y,、)-rX叶 rDけ乃
Gt 
(81) 
である。ここに D、＝対外純資産残高，R、＝企業の純収益（家計に配分される利潤），
Tt=家計の純移転所得， w,=実質賃金率， r=l十関税率， r=世界利子率（一定），・
a,=国内通貨建て実質為替レート（＝国内財表示の輸入財の相対価格），とおく。い
ま国内生産関数を F(K,,L,)とし，投資Itに対する調整費用を仙とすると，
物価一定のときの R、は
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R,=F(K,, L,)-wLt-(1 +<f,)J, 
71 
(82) 
と定義される18)。また「家計」に政府が含まれているので，国内の税や公債利
子は明示されない。従って
T,=(r-l)Xt 
になる。 (81)式へ(82)と(83)を代入して
・ 1D戸ー{F(Kt,L,)-(1 +~)!1-Y,』 -X,+rD、
Gt 
を得る。
(83) 
(84) 
さて(81)の制約の下に(80)の目的関数の最大化を達成するための必要条件
は，ハミルトニャンを
H=U(Y,, X,) + V(L、)+μ,[(R、+w山ーY,)/の一rふ十rD,+Tt] 
と定義して(μ、は補助変数），下記のR~Rである19)0 
@ 8H/8Y1=0 
⑥ 8H/8X1=0 
c. 8H/8L1=Q 
R d(邸―et) 8H ＝ e -6t dt 8D, 
これらの条件はそれぞれつぎのように書き換えられる。
UrCY,, X,) =μ、fat (85a) 
Ux(Y,, X,) =rμ, 1・(85b) 
V'(L、)=._w、μ/o、 (85c)
μ,=((}―r)μ, . (85d) 
いま時間割引率 (Jを世界利子率rに等しい場合について考えると, (85d)ょり
18)村田 (1990)の(3)式において， 物価P=lとおく。¢ はl/Kについての増加関数
であると想定される。
19) R, は家計の効用最大化に当っては， 企業から与えられたものと考え， また(83)の関
係は家計には認知されていないと考える。なお脚注7と同様の横断性条件もあるが，
条件＠によって常に成立する。
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山は或る正値の定数μ となり， (85a)~(85c)は
Uy(Y,.・X,)=五/a、 (86) 
Ux(Y,,'X、)=r'ii (87) 
V'(L,) =―μ皿/a, (88a) 
と表現しなおされる。 (86)と(87)により消費量が決まる。
他方において企業は，資本の減価償却率8のとき，資本蓄積式
K,=I,-~ 氏 (89)
の制約の下に，利潤の現在価値
~.. {F(K,,L、)-w山ー(1+¢(I,/K,))I,} e―'dt 
゜を最大化するように， I,とL、を決定するには
凡(K,,L、)=w, 
I,=(q,-1-¢)K,/¢' ． 
q、=(r+O)qt―(I,/K,)2¢'-FK(K,, L,) 
(90) 
(88b) 
(91) 
(92) 
の諸条件が充たされなければならない20)。ただし， FL=8F/8L,FK=8F/8K 
を意味する。 (88b)を(88a)へ連結すると，労働雇用量は
V'(L,) = -FL(K,, L如/a、 (88')
を充たすように決まり (Ktとa,は別に決定）， また(91)により投資量が決まる
(Ktとq,は別に決定）。かくして(86)・(87)・(88')・(91)の4式の連立体系に
おいて，巧・ ぷ・L,・I, の4変数が五・ r・K,•q、および a, によって表現され
る。云と rはパラメータとして与えられ， K'とq,はそれぞれ(89)式と(92)式
によって変動するが， a,からは独立である。故にまず Ktと q,のみの均衡値
と， そこへの安定的経路について考察し， その後に a、の取り扱いを検討すれ
ばよい。
いま
20)これらの諸条件の導出については，村田 (1990)のp.940を見よ。
72 
経常収支変動の異時点分析（村田）
1 tfi(I,/K,)=ー U,/K,)
2 
と仮定すると， (91)の投資の式は
I,=(q,-l)K, 
となり， (91')を(89)へ代入して
K,=(q,-1-B)K, 
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(93) 
(91') 
(89') 
が得られる。また人口増加率 (L,/L、)を nとし， K,/L,をk,と記して， (89')
の両辺を L,で除すと
k,=Cq,-1-lJ―n)k, 
と整理される。
つぎに生産関数をコプ＝ダグラス型として
F=Kt"'L,1_., (O<a<l) 
とおこう。 (93), (91')および(95)を(92)式へ代入すると，
1 q、=(r+8)q,--(q,―1)2-ak1"'ー1
2 
(94) 
(95) 
(96) 
が得られる。
(94)式と(96)式を用いて， K、と qtの位相関係を描いたものが図 2である。
q, 
q=O 
q* 
?
?＝•K 
?
図2 k、と q,の位相関係
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均衡点Eの座標は
q*=l+IJ+n 
1 -1 
2 y.:;-ぬ=(2a)l-a ((r+か+2(r+IJ)-(r-n)〕
であり， Eの近傍における(96)と(94)の一次近似式は
且]=[r―” a(l -a)k*"'-2 ] [q'―q*] 
0 k,-k* 
(97a) 
(97b) 
(98) 
となる。 (98)の微分方程式の特性根iは
1½ .t=-[r-n士{,r2+2(1-a)(2r(8+1)+8(8+2)) +n(2r-n) (1-2a)} J 
2 (99) 
であるが，ここで数値例として
a=O. 3, 6=0.1, r=O. 06, か=0.01 (100) 
を想定すると，その根の値は
A1 = -0. 322, A2=0. 372 
となる。そして(98)の微分方程式体系の一般解は
に]=a{―4:75] e~o.a2• [¥28]砂,mt+[::] (101) 
と求められ，ここに a1とa2は未定の定数である。図2における安定経路AB
は a2=0の時の(101)式を， また絶対不安定経路 CDはa1=0の時の(101)式
を示している。我々は K。の値を所与として，，安定経路上を進行するために，
(101)式にて a2=0とおき， q。を
q。=4.57(k*―k。)+q* 
と決め，それ以降は任意の tについて
q,=4.57(k*―k。)e―0,32t吋＊ (102a) 
kt= (ko -k*)e-0・3221 + k* (102b) 
に従って変動する。
さて経常収支の変動を上述の安定経路上において定式化しよう。まず(84)式
の両辺を L,で除して， (93)・(91')・(95)を考慮に入れると，
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か(r-n)d,ー 必+[kt-(1+托—1))Cq,-l)k,-y,J¾ . (103) 
となる。ここに
d戸 D,/L、,X戸 X,/L,,y、=Y,/L,
とおく。 mとヵは(86)と(87)によって決まり， q、と K、は (102a,b)に従って
動くので，これらを(103)式へ代入すると， d、の変動式は結局において亙.r. 
c、の値に依存することが分かる。特に実質為替レート Gt; を固定的と想定する
か，または変動的として，その動学式を如何に特定するか，という問題が重要
である。
7. 結語
無限期間の消費者効用または利潤の現在価値を最大化するという，通常の異
時点最適化モデルにおいては，対外純資産や公債残高について累積額の長期間
全体の現在価値をゼロと想定する。このような想定は実際の異時点最適化プラ
ンの作成においては非現実的であり，現実には対外累積債務の多い国の場合に
は，その債務額の負の価値も，最適化モデルの目的関数の中に取り入れられな
ければならない21)。我々は別稿において有限期間の最適化モデルを構築し，累
積債務の負の価値を考慮に入れて，異時点分析の実証的研究を目指すであろ
ぅ22)。
，異時点分析の実証的研究は， Barro(1979), Ahmed (1986)および Roubini
(1988)に見られるように， 離散時間モデルを採用している。従って実証分析
を目指す場合には，離散時間モデルにおいて有限視野の異時点最適化を考え，
累積債務の価値付けも取り入れなければならない。
21) Blanchard (1983), p. 194において， この点を考慮した無限期間モデルが提示され
ている。
22) Bruno (1976)の付録は開放経済での異時点最適化モデルを初めて提示したが，連続
時間の有限期間における消費効用のみを目的関数とし，対外的資産または負債の価値
を考慮していない。
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さらに第6節の最後に触れた未解決の重要問題として，為替レート変動を組
み込んだ経常収支の異時点分析があり，今後の研究課題としたい。
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